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１．はじめに
　2015年６月１日から東京証券取引所が上場会社に適用することになったコー
ポレートガバナンス・コードでは，企業の持続的な成長と中長期的な企業価値
の向上の観点から，企業の業績と経営者報酬を連動させるインセンティブ・シ
ステムの必要性が以前にも増して要求されている。しかし，現在のところ，日
本企業では，業績と経営者報酬を連動させるインセンティブ・システムの内容
の開示については今だに限定的であり，その内容は不透明である部分が多い。
ゆえに，近年の日本企業において，経営者報酬が企業の意思決定の主体である
経営者に対して業績を上げるための適切なインセンティブを与え，効率的な経
営を行わせている可能性についての検証は，コーポレートガバナンスに関する
研究のみならず，経営者報酬に関する実証会計研究において重要なテーマとい
える。
　先行研究では，日本企業においても，経営者報酬と企業業績（主に会計利益）
との間に有意な正の関連性があり，経営者（取締役）に企業業績を向上させる
インセンティブを付与する経営者報酬システムが存在するという実証的証拠が
かなり見出されている。また，企業が決算短信における予想利益（以下では経
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営者予想利益とする），前期利益，利益額ゼロ（ゼロ利益）を利益ベンチマー
ク（利益目標）としており，各利益ベンチマークの未達を避けるように報告利
益管理を行っていることが実証分析により判明している。さらに，各種の利益
ベンチマークの未達が経営者報酬の減少につながることが実証分析により明ら
かになっている。しかしながら，実績利益が，先行研究で利益ベンチマークと
してあげられている経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロを下回った場合，
特に利益との連動が高いとされている役員賞与（短期インセンティブ）の減少
を導くかどうか，言い換えれば利益ベンチマーク未達の場合に役員賞与を増加
させていないかどうかについての検証は日本ではほとんど行われていない。
　以上を踏まえて，本論文では Matsunaga and Park（2001）に基づき，経営
者予想利益，前期利益，利益額ゼロといった利益ベンチマークの未達の場合に
焦点を絞り，各種の利益ベンチマークの未達の際に役員賞与が減額される可能
性を検証した。検証の結果，実績利益が経営者予想利益，前期利益，利益額ゼ
ロを下回る場合に役員賞与が減少する傾向があることが判明した。加えて，役
員賞与の減額の程度は，利益額ゼロの未達の場合が最も強く，次に前期利益の
未達，経営者予想利益の未達となっている可能性が見出された。すなわち，企
業は経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロのどれか一つを役員賞与減額の際
の利益ベンチマークとして用いているのではなく，経営者予想利益，前期利益，
利益額ゼロの３つの利益ベンチマークすべてを考慮して役員賞与の減額を行っ
ている可能性が判明したのである。
　追加的に，経営者の相対業績評価の観点から，当期利益変動の産業平均の未
達が役員賞与を減少させる影響についても検証した。検証の結果，経営者予想
利益，利益額ゼロの未達の場合と比べて，当期利益変動の産業平均の未達は役
員賞与の増分的な減額に有意な影響を及ぼさないことが示唆された。さらに，
期初に公表された経営者予想利益でなく，実績利益の公表時点に最も近い経営
者予想利益（最終予想）を用いた分析を行った。分析の結果，実績利益が最終
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予想を下回る場合は，役員賞与の減額に影響を与えない可能性が見出された。
すなわち，役員賞与を減額する際には，経営者の最終予想利益は利益ベンチ
マークとして用いられていないことが示唆されたのである。
　本論文で判明した分析結果は，日本企業では，経営者予想利益，前期利益，
利益額ゼロという３つの利益ベンチマークの当期の未達が，当期の役員賞与の
減額に影響を及ぼすという形で，経営者に短期的なインセンティブが与えられ
ていたことを示している。つまり，日本企業において，経営者の役員賞与の決
定に利益ベンチマークの未達が考慮されていたことが判明したのである。ゆえ
に，経営者報酬におけるインセンティブの設計に関する今後の議論や，今後の
経営者報酬に関する実証会計研究に資するであろう。これが本論文の第１の貢
献である。また，本論文で明らかにされた，役員賞与の減額の決定に用いられ
る利益ベンチマークについての分析結果は，報告利益管理の際に企業が考慮す
る利益ベンチマークに関する今後の実証会計研究にも示唆を与えると考えられ
る。これが本論文の第２の貢献である。
　本論文の構成は以下のとおりである。２. では日本企業における経営者報酬
の実態に関する調査と経営者報酬に関する実証研究を整理して，本論文の理論
的な背景を述べる。３.では理論的な背景をもとに仮説を提示し，４.ではリサー
チ・デザインを示す。５. で主要な分析結果を示したあと，６. では追加的検証
の分析結果を示す。最後の７. では本論文の結論と今後の課題について述べる。
２．研究の背景
2．1　経営者報酬契約におけるインセンティブ
　そもそも，インセンティブ・システムとしての経営者報酬の制度は株主と経
営者の利害をできるだけ一致させ，経営者のモラル・ハザードを抑止するのに
有効なコントロール・メカニズムとされている（Watts and Zimmerman: 
1986，須田：2000）。所有と経営が分離すると，経営者が行った仕事の完成度
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について，株主（投資家）は能力の無さや費用面の制約などから完全に観察と
判断ができず，不真面目でも偶然成果が出て評価される可能性が生じる。この
ような場合，株主の目的から乖離した経営者の行動，すなわち経営者のモラ
ル・ハザード的な行動が可能になる。株主をモラル・ハザードから守るために
は，経営者に対して，業績に連動した報酬システムを設計すれば，株主と経営
者の利益をある程度一致させることができる。株主（プリンシパル）と経営者
（エージェント）の間にエージェンシー問題が存在する場合，経営者の報酬を
事後的な企業の業績と連動させるインセンティブ・システムは，経営者に効率
的な経営を行わせ，経営者と株主の利害を一致させることを可能とするのであ
る。経営者と株主の間のエージェンシー問題が存在する時，インセンティブ報
酬によって企業業績が高められることは，Holmstorm（1979）や Holmstorm
（1982）によって明らかにされている。ゆえに，経営者報酬契約において，実
際に経営者報酬と企業業績との間に正の連動があれば，経営者報酬契約には適
切なインセンティブが付されている可能性があるといえる。このような経営者
報酬と企業業績との正の相関を，報酬業績関係（pay-for-performance rela-
tion），または業績連動度という。
2．2　日本企業における経営者報酬の実態
　日本企業において経営者に支給される現金報酬としては，役員報酬と役員賞
与が中心となる。役員報酬が経営者の仕事内容や責任の重さを反映して決めら
れる一方で，役員賞与は経営者に対するインセンティブ報酬と捉えられる（山
本・佐々木：2010）。日本企業の経営者報酬（役員報酬と役員賞与）については，
会社法第361条第１項で定款または株主総会の決議で決定することが定められ
ている。また，経営者報酬の内容の開示については，2010年３月に金融庁が公
布した「企業内容等の開示に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令」によ
り，役職別の報酬等総額と報酬等の種類別総額及び対象となる役員の員数，連
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結子会社の役員としての報酬等を含めた報酬総額が１億円以上の役員名と金
額，報酬等の額またはその算定方法の決定に関する方針について，有価証券報
告書で開示することが義務付けられている。
　役員報酬は定期的に支払われる固定給の形態となっているのが通常であり，
これを基礎に業績連動報酬を上限総額内に組み込むか，あるいは別枠で設定す
るかになる。役員報酬は，発生時の費用として損益計算書中の販売費及び一般
管理費として計上される。これに対し，2006年３月期以前において，役員賞与
は株主総会の承認により利益処分として支給され，未処分利益の減少として処
理されていた。現行では，会社法第361条第１項において役員賞与は報酬と同
様に職務執行の対価であるとされている。また，企業会計基準第４号「役員賞
与に関する会計基準」によって，役員賞与は発生した会計期間の費用として処
理されるようになった。期末後に開催される株主総会で，役員賞与についての
承認を得る場合，その支給見込額が原則として引当金に計上される。その繰入
額は販売費及び一般管理費として計上される。
　経営者報酬の決定機関については，2013年の日本取締役協会による『経営者
報酬制度の実態調査』で，調査対象企業の44.7％が取締役会，48.9％が報酬委
員会またはそれに代替しうる機関を決定機関としていることが判明している。
ただし，2015年に経済産業省が公表した『日本と海外の役員報酬の実態及び制
度等に関する調査報告書』によれば，日本では監査役設置会社における任意の
報酬委員会を設置しているのは調査対象企業の16％となっており，委員会設置
会社が国内上場企業の２％にとどまることも踏まえれば，報酬委員会が設置・
開催されている企業は多くない。報酬委員会の議長は，社外取締役が42％と最
も多く，ついで社長が29％，会長が19％となっており，74％の企業で社長と社
外取締役が共に報酬委員会の構成員となっていた⑴。
　経営者報酬の基本方針・経営者報酬項目別の設計方針については，『日本と
海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書』によれば，日本の調査
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対象企業では，「明文化された方針は存在するが非開示」，「明文化された方針
は存在しない」が大多数を占めていることが判明している。加えて，日本では，
経営者予想利益を業績連動報酬の決定の際に利益ベンチマークとして用いてい
ることを公表している企業は一部に存在するが（乙政：2015），経営者報酬の
決定の際に用いる利益ベンチマークとして何を用いているかについては未だ不
明確な部分が多い。これに対し，『日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に
関する調査報告書』では，米国・英国・ドイツ・フランスの調査対象企業は全
て報酬委員会（＋株主の承認）で経営者報酬を決定していることが明らかに
なっている。経営者報酬の基本方針・経営者報酬項目別の設計方針についても，
ほぼ９割以上の企業で明示され，公開情報として開示されていることが判明し
た。
　以上のことから，過去の調査を見ると，経営者報酬決定についての会議体・
決定機関，経営者報酬の設計方針については，日本は欧米各国と比較すると，
透明性が低いといえる。このような状況の中で，東京証券取引所は，企業の持
続的な成長と中長期的な企業価値の向上の観点から，上場会社の行動規範を示
した指針である「コーポレートガバナンス・コード」を，上場会社に対して
2015年６月１日から適用することとなった。そこでは，実効的なコーポレート
ガバナンスを実現するために，取締役会が経営陣幹部・取締役の報酬を決定す
るに当たっての方針と手続について開示し，主体的な情報発信を行うべきとし
ている（原則3-1）。経営者報酬決定についても，上場会社が監査役会設置会社
または監査等委員会設置会社であって，独立社外取締役が取締役会の過半数に
達していない場合は，経営陣幹部・取締役の指名・報酬などに係る取締役会の
機能の独立性・客観性と説明責任を強化することを規定している。具体的には，
取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員とする任意の諮問委員会を設置
することなどで，指名・報酬などの特に重要な事項に関する検討に当たり独立
社外取締役の適切な関与・助言を得るべきとしている（補充原則4-10①）。
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　ゆえに，経営者報酬決定についての会議体・決定機関，経営者報酬の設計方
針について，従来よりも透明性を高くすることが求められているといえよう。
2．3　日本企業における経営者に対するインセンティブ付与の実態
　日本企業における経営者へのインセンティブ付与の実態についても，様々な
調査が近年行われている。2015年３月に東京証券取引所からだされた『東証上
場会社コーポレート・ガバナンス白書2015』によると，東京証券取引所の市場
第一部・市場第二部・マザーズ・JASDAQ に株式を上場している企業（内国
会社）のうち，何らかのインセンティブ付与に関する施策を実施している企業
は53.7％，ストックオプション制度を実施している企業は31.8％，業績連動型
報酬制度を導入している会社は19.8％であった。このうち，業績連動型報酬制
度については，市場第一部で27.6％，市場第二部で11.9％，マザーズで7.2％，
JASDAQ で11.1％が導入していることが明らかになっている。また，インセ
ンティブ付与に関する施策として，ストックオプションや業績連動報酬以外の
「その他」を選択している会社におけるインセンティブ実施に関する説明には，
役員の報酬又は賞与において，業績等を勘案する，あるいは株式連動や目標を
設定するとの記載をしているものが多く見られた。また，『経営者報酬制度の
実態調査』では，調査対象企業の59.1％が，業績連動賞与を全社業績に80％以
上連動させていることが判明している。
　金銭による業績連動報酬に関連付けられる経営指標については，『日本と海
外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書』において，日本では売上
高や利益といった経営指標がその他の経営指標よりも圧倒的に多く用いられ，
中長期インセンティブ報酬に関連付けられる経営指標においても同様の傾向が
見られることが判明している。
　以上のような状況の下で，2015年に公表された「コーポレートガバナンス・
コード」では，経営陣の報酬について，持続的な成長に向けた健全なインセン
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ティブの一つとして機能するよう，取締役会の責務として，中長期的な業績と
連動する報酬の割合や，現金報酬と自社株報酬との割合を適切に設定すべきで
あるとしている（補充原則4-2①）。ゆえに，経営者（取締役）と株主の利害を
共有し，経営者に業績を上げるための適切なインセンティブを与えるような経
営者報酬のシステムの設計が今まで以上に求められる状況になっているといえ
よう。
2．4　日本企業における経営者報酬・役員賞与と企業業績との関係
　経営者報酬（役員賞与）と企業業績との間に有意な正の報酬業績関係があり，
取締役に企業業績を向上させるインセンティブを付与する経営者報酬システム
が存在するかどうかについては，米国企業や日本企業を対象とした実証分析に
より，検証がなされている。以下では，経営者報酬（役員賞与）と企業業績と
の間の報酬業績関係を検証した米国と日本の先行研究について述べる。
2．4．1　経営者報酬と企業業績との関係
　米国企業において，経営者報酬が企業の会計上の利益（または株価）と有意
な正の連動性が見られることは，Healy at al.（1987），Lambert and Larcker
（1987），Gibbons and Murphy（1990），Jensen and Murphy（1990），Janaki-
raman et al.（1992），Sloan（1993），Joskow and Rose（1994），Kaplan（1994），
Gaver and  Gaver（1998），Bushman and Smith（2001），Mitsudome et 
al.（2008）などの研究により明らかになっている。日本企業においても，経営
者報酬と企業業績との間に有意な正の連動があり，経営者報酬契約において，
実績利益の増減を経営者報酬に対応させるような適切なインセンティブが与え
られている可能性が，様々な先行研究で指摘されている。Kaplan（1994），
Joh（1999），乙政（2004，第４章），Kato and Kubo（2006），Mitsudome et 
al.（2008）， 乙 政・ 椎 葉（2009）， 乙 政（2010）， 首 藤（2010， 第10章 ），
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Otomasa et al.（2015）などでは，日本企業の経営者報酬が企業の会計上の利
益（または株価）と有意なプラスの連動性が見られることが判明している。ま
た，乙政（2004，第４章），乙政・椎葉（2009）では当期純利益よりも経常利
益や営業利益の方が経営者報酬に対する反応が強く出ている。これらの分析結
果から，株主の利益が経営者のインセンティブに織り込まれ，経営者報酬の仕
組みには一定のインセンティブ機能が備わっていると考えられる。
2．4．2　役員賞与と企業業績との関係
　経営者報酬のうち，役員賞与の業績に関する感応度について検証した先行研
究としては，胥（1993），村瀬（1995），Xu（1997），Murase（1998），阿萬（2002），
蟻川（2004），星野（2003，第７章），Kato and Kubo（2006），坂和・渡辺（2009），
首藤（2010，第10章），新美（2010）があげられる。
　胥（1993）では，経営者報酬のうち，役員報酬は規模の変数である売上高と
有意な正の関係を持っている一方で，役員賞与は企業利益との有意な正の関係
を持ち，連動性が高いことが分析により判明している。これについて，胥
（1993）は役員報酬と役員賞与との間では，それぞれの決定の要因に違いが存
在するため，経営者報酬の業績との関係を検証する上では，役員賞与を明示的
に分離した検討が欠かせない可能性が存在するとしている。Xu（1997）では，
１株当たり５円以上の配当または配当よりも大きい純利益をあげると，役員賞
与が支払われる確率が高くなっており，役員賞与と業績との間に有意な正の相
関があることが分析により見出された。阿萬（2002）では，当期の役員賞与の
変化が，当期の経常利益の変化と有意な正の関連性を持つことが分析により判
明している。また，当期の売上高の変化も当期の役員賞与の変化と有意な正の
関連性を有していた。蟻川（2004）では，役員賞与の変動と ROA（総資産利
益率）の変動が有意な正の相関を示しており，会計利益が業績指標として役員
賞与の決定に一定の影響を持っていることが分析により明らかになっている。
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星野（2003，第７章）では，ROE（自己資本利益率）と ROE の増減が役員１
人当たり役員賞与と有意な正の関連性を持っていることが分析により見出され
た。これは，特に役員賞与によって経営者は自社の利益を追求するインセン
ティブが与えられていることを示唆している。首藤（2010，第10章）では，役
員賞与と税引後経常利益（当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合計額）と
の間に有意な正の連動性が見られることが判明している。
　村瀬（1995）と Murase（1998）では，役員賞与と経常利益との間に有意な
正の連動性があることや，経常損失を計上した電気機器産業の企業の役員賞与
は，金融機関持株比率が高いほど，利益の変動に比例した部分を上回ってより
大きくカットされる傾向があることが，分析により判明している。坂和・渡辺
（2009）では，ROA や売上高伸び率が高い企業では役員賞与比率（役員賞与を
役員報酬と役員賞与の合計で割って算定した比率）が高く，役員賞与が経営者
に対するインセンティブ報酬の役割を担っていることが分析により示唆された。
　Kato and Kubo（2006）では，日本企業における役員１人当たりの基本給と
賞与の合計または役員１人当たりの基本給は，ROA との間に有意な正の関係
があることを分析により見出している。特に，役員１人当たりの基本給と賞与
の合計は ROA との間に有意な正の連動性があり，この正の連動性は，役員１
人当たりの基本給と ROA との正の連動性よりも高いことが判明した。この分
析結果について，Kato and Kubo（2006）は役員賞与の企業の業績との連動性
が強いためであると解釈している。
　新美（2010）では，連結ベースの前期から当期にかけての会計利益の変化と
前期から当期にかけての役員賞与の変動との関係を検証した。検証にあたって
は，経営者報酬がゼロ（あるいは非開示）の企業をサンプルから除外した乙政・
椎葉（2009）とは異なり，２期（当期と前期）で連続して役員賞与をゼロとし
た企業を除いたサンプルに対して分析を行っている。このようにして分析を
行ったのは，役員賞与の業績連動度を評価するうえで，前期比でゼロ賞与への
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転落ないしゼロ賞与からの復活というケースは重要な情報を含むと考えられる
ためである。また，当期と前期の役員賞与の変動がゼロとなる場合のうち，同
額の正の役員賞与額を継続する場合と，当期と前期で役員賞与が０のまま継続
している場合では，対前期比の変動がないことの意味合いが異なると考えられ
るためである。分析の結果，前期から当期にかけての会計利益の変化は前期か
ら当期にかけての役員賞与の変動との間に有意な正の相関があることが判明し
た。この分析結果は，役員賞与が業績連動の形で決定されていることを示唆し，
会計利益情報が経営者の業績向上に対するインセンティブとして機能している
ことを意味するといえる。
　以上の先行研究から，経営者は役員賞与によって自社の利益を追求するイン
センティブが与えられていると考えられる。
2．5　利益ベンチマークの未達と経営者報酬との関係
　経営者報酬については，実績利益が利益ベンチマークを達成すれば（達成し
なければ）経営者報酬が引き上げられる（引き下げられる）というインセン
ティブが契約に含まれている可能性が考えられる。実際に，一部の日本企業で
は業績連動報酬額の決定の際の利益ベンチマークとして経営者予想利益を用い
ていることを公表している（乙政：2015）。また，実績利益が利益ベンチマー
クを達成すれば経営者報酬が引き上げられるというインセンティブが経営者報
酬契約に含まれていると考えられる理由としては，経営者が様々な利益ベンチ
マークの未達を避けるために報告利益管理を行っていることが，先行研究で指
摘されていることもあげられる。加えて，利益ベンチマークの未達が経営者報
酬を減額させるという実証的証拠も存在する。
　以下では，経営者予想利益，前期実績利益，利益額ゼロといった利益ベンチ
マークの未達に関わる報告利益管理と，各利益ベンチマークと経営者報酬との
関係について検証した先行研究について述べる。
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2．5．1　経営者予想利益・アナリスト予想利益の未達と経営者報酬との関係
　米国の先行研究では，利益の予想値であるアナリスト予想が，企業が外部に
公表する報告利益の目標値として重視され，アナリスト予想の未達を避ける傾
向があることが指摘されている。Degeorge et al.（1999）や Payne and Robb
（2000）では，アナリストの予想誤差（実績利益とアナリスト予想利益との差
異）の分布がゼロ付近で不規則性を見せていること，すなわちアナリスト予想
利益が実績利益をわずかに上回る企業が不自然に多いのに対し，アナリスト予
想利益が実績利益をわずかに下回る企業が不自然に少ないということが明らか
になっている。また，アナリストの予想誤差がわずかに正である企業が年々増
加傾向にあることを，Brown（2001）は分析により見出している。加えて，
Burgstahler and Eames（2006）では，アナリスト予想利益達成のために営業
活動によるキャッシュフローが調整された証拠が得られている。Matsumoto
（2002）の分析でも，アナリスト予想利益を満たすために，裁量的発生項目を
利用した利益増加型の報告利益管理を行っていることが判明している。
　アナリスト予想利益の未達を避けるために報告利益管理を行っているという
ことは，実績利益がアナリスト予想利益を下回ることにより，経営者に対して
ペナルティーが与えられることを示唆しているといえる。利益ベンチマークと
してのアナリスト予想利益の未達が経営者報酬を減額させる可能性について
は，Matsunaga and Park（2001）が検証を行っている。Matsunaga and Park
（2001）は，四半期データを用いて，実績利益がアナリストのコンセンサス予
想利益を下回る場合，CEO の賞与の減少をもたらすかどうかを検証した。検
証の結果，実績利益がアナリスト予想利益を一度でも下回ると，CEO の賞与
の減額がなされることが見出された。
　日本においては，須田・花枝（2008）の上場企業を対象とした調査により，
外部に公表する報告利益の目標値として，経営者予想利益を最も重視している
ことが判明している。首藤（2010，第４章）では，経営者予想利益の予想誤差
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（t 期の実績利益  t 期の経営者予想利益）の分布はゼロ付近において不規則性
があることが観察され，経営者予想利益が利益ベンチマークとなっていること
が示唆されている。実際に，首藤（2010，第４章）では，経営者予想利益をちょ
うど達成している企業において，経営者が利益増加型の報告利益管理を行って
いることが確認された。山口（2009）でも，経営者予想利益の予想誤差の分布
にはゼロ付近において不規則性があり，経営者予想利益がベンチマークとして
用いられている可能性が分析により判明している。さらに，山口（2009）では，
経営者予想利益達成に関しては，損失回避や減益回避も同時に疑われる場合
に，利益増加型の実体的裁量行動を行っている可能性が分析により示唆され
た。田澤（2013）でも，経営者による当期純利益の予想値が実績値発表までに
維持された期間が長いほど，経営者予想利益の達成のために実体的裁量行動を
実施していることが分析により明らかになっている。
　経営者予想利益が同一の企業が多いことが矢内（2006）や太田・近藤（2011）
で確認されている『会社四季報』のアナリスト予想利益については，これを実
績利益が下回る（上回る）と，経営者報酬は減少する（増加する）傾向が，乙
政（2004，第６章）の分析により見出されている。利益ベンチマークとしての
経営者予想利益の未達が経営者報酬の減額を導くかどうかについては，乙政他
（2014）が，Matsunaga and Park（2001）に基づき，検証を行っている。検証
の結果，実績利益が経営者予想利益を下回ると，経営者報酬の減額につながる
ことが見出された。加えて，実績利益が期初に公表される経営者予想利益を上
回らない場合に経営者報酬が減額されている一方で，期初以降の四半期時点に
おける経営者予想利益の未達は経営者報酬の減額に影響を与えていないことが
明らかになった。また，Otomasa et al.（2015）では，経営者予想利益が経営
者報酬の利益ベンチマークとして用いられており，実績利益が経営者予想利益
を下回った場合に経営者報酬が減少し，上回った場合に経営者報酬が増加する
ことが分析により判明している。さらに，経営者予想利益未達の場合における
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経営者報酬の減額の程度よりも，達成した場合における経営者報酬の増額の程
度が大きいことを分析により見出している。
　以上のことから，経営者予想利益が企業の利益ベンチマークとなっており，
かつ経営者予想利益の未達が経営者報酬に含まれる役員賞与を減額させる要因
となっている可能性が伺える。
2．5．2　前期利益の未達と経営者報酬との関係
　インセンティブ・システムを適用し，業績目標を事前に設定する際に客観的
でコストのかからない方法としては，同一職務にとどまっている同一人物の過
去の業績を用いる方法があげられる（Milgrom and Roberts: 1992, Murphy: 
2000）。過去の業績である前期利益については，外部に公表する報告利益の利
益ベンチマークとして重視され，前期利益の未達（減益）を避けるために報告
利益管理が行われている可能性が様々な先行研究で指摘されている。Burgs-
tahler and Dichev（1997）では，実績利益の変動について，わずかな実績利益
の増加を計上している企業が不自然に多いのに対し，わずかな実績利益の減少
が不自然に少ないという，不規則な分布があることが判明している。Burgs-
tahler（1997），Degeorge et al.（1999）では，企業が減益の回避のために報告
利益管理を行っていることが示唆された。同様に，山口（2009）や首藤（2010，
第３章）でも，利益変動の分布のゼロ付近において不規則性があり，前期利益
が利益ベンチマークとして用いられている可能性が，分析により明らかにされ
ている。山口（2009）では，弱い証拠ではあるが過剰生産により減益を回避し
ていることが分析により見出されている。また，首藤（2010，第３章）による
分析では，減益回避のために，裁量的発生項目を用いた利益増加型の報告利益
管理を行っていることが明らかになった。
　前期利益の未達を避けるために報告利益管理を行っているということは，減
益により，経営者に対してペナルティーが与えられることを示唆しているとい
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える。利益ベンチマークとしての前期利益の未達が経営者報酬を減額させる可
能性については，Matsunaga and Park（2001）が，四半期データを用いて，
当期の四半期実績利益が前四半期利益を下回った場合に CEO の賞与の減少を
もたらすかどうかを検証している。検証の結果，実績利益が前四半期利益を一
度でも下回ると，CEO の賞与の減額がなされることが見出された。
　乙政（2004，第５章）の分析では，当期の経常利益が前期の経常利益を下回
る場合（減益の場合），経営者報酬は追加的に減少することが明らかになった。
また，前期の会計利益を達成した場合よりも，前期の会計利益を未達である場
合に報酬業績関係は強くなることが見出された。これは，業績の低迷したとき
には経営者報酬が減少することで経営者は厳しく罰せられるが，好業績のとき
にはそれに対する恩恵に浴することがないことを意味すると考えられる。ま
た，乙政他（2014）では，前期利益を当期の実績利益が達成できなかった場合
に経営者報酬が減額されることが分析により判明した。さらに，乙政（2004，
第５章）と同様に，減益幅が大きいほど，経営者報酬に対する利益変化の反応
が大きいことが分析により見出された。
　以上のことから，前期利益が企業の利益ベンチマークとなっており，かつ前
期利益の未達が経営者報酬に含まれる役員賞与を減額させる要因となっている
可能性が伺える。
2．5．3　利益額ゼロの未達と経営者報酬との関係
　利益額ゼロが外部に公表する報告利益の利益ベンチマークとして重視されて
おり，利益額ゼロの未達を避けるために報告利益管理が行われている可能性に
ついても，様々な先行研究で実証的証拠が見出されている。
　Hayn（1995）では，EPS（１株当たり利益）の分布において，EPS がゼロ
よりわずかに大きい企業が，EPS がゼロよりわずかに小さい企業に比べて不
自然に多いことが判明している。Burgstahler and Dichev（1997）では，実績
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利益の分布において，わずかな実績利益を計上した企業が不自然に多いのに対
し，わずかな損失を計上した企業が不自然にに少ないことが分析により見出さ
れた。これを，Burgstahler and Dichev（1997）は，営業活動によるキャッシュ
フローを利用した損失回避の報告利益管理の証拠として提示している。Burgs-
tahler（1997），Degeorge et al.（1999）でも，企業が損失の回避のために報告
利益管理を行っていることが示唆されている。山口（2009）や首藤（2010，第
３章）では，利益水準の分布のゼロ付近において不規則性があり，利益額ゼロ
が利益ベンチマークとして用いられている可能性が分析により判明している。
また，山口（2009）では，経営者が売上高操作，裁量的費用の削減，過剰生産
によって損失を回避していることが分析により見出されている。加えて，首藤
（2010，第３章）による分析では，損失の回避のために，裁量的発生項目を用
いた利益増加型の報告利益管理を行っていることが明らかになっている。
　利益額ゼロの未達を避けるために報告利益管理を行っているということは，
損失の計上により，経営者に対してペナルティーが与えられることを示唆して
いるといえる。利益ベンチマークとしての利益額ゼロの未達が経営者報酬を減
額させる可能性については，Joskow and Rose（1994）で検証が行われている。
検証の結果，損失の計上によって経営者報酬の減少がもたらされるという証拠
が得られている。Kaplan（1994）や乙政（2004，第４章）でも，企業が損失
を計上した場合，経営者報酬の下落が生じることが分析により見出されてい
る。なお，Gaver and Gaver（1998）では，損失を計上している企業は，利益
を計上している企業と比べて，業績に対する報酬の感応度（報酬業績関係）が
弱くなることが分析により判明している。
　利益ベンチマークとしての利益額ゼロの未達が経営者報酬を減額させる可能
性については，Matsunaga and Park（2001）が，四半期データを用いて，分
析を行った。分析の結果，利益額ゼロの未達の場合に CEO の賞与の減少がも
たらされることは明確に見出せなかった。また，利益額ゼロの未達の場合には，
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アナリスト予想利益または前四半期利益の未達の場合と比べて，CEO の賞与
に対する増分的なペナルティーが強くないことが判明した。乙政他（2014）で
は，Matsunaga and Park（2001）に基づき分析を行い，利益額ゼロを達成で
きなかった場合に経営者報酬が減額されることが明らかになっている。また，
乙政他（2014）では，経営者報酬の決定に際して，経営者予想利益，前期利益，
利益額ゼロが利益ベンチマークとして用いられ，それぞれの利益ベンチマーク
を実績利益が達成できなかった場合に経営者報酬が増分的に減額されるかどう
かについて，検証を行っている。検証の結果，経営者報酬の減額の程度は，利
益額ゼロの場合が最も強く，次に，経営者予想利益が強い可能性が見出された。
また，前期利益の未達は利益額ゼロの未達や経営者予想利益の未達と比べた場
合，経営者報酬に対する増分的なペナルティーが強くないことが判明した。
　以上のことから，利益額ゼロが企業の利益ベンチマークとなっており，かつ
利益ゼロ額の未達が経営者報酬に含まれる役員賞与を減額させる要因となって
いる可能性が伺える。
３．仮説の設定
　役員報酬が経営者の仕事内容や責任の重さを反映して決められる一方で，役
員賞与は経営者に対するインセンティブ報酬と捉えられる。実際，役員賞与と
役員報酬は経営者に対するインセンティブとしては異なる役割を果たすという
ことや，役員賞与には業績連動的な部分が含まれることが，胥（1993），Xu
（1997）などによって明らかにされている。また，日本企業においては，業績
を上げるための適切なインセンティブを企業の意思決定の主体である経営者に
与え，効率的な経営を行わせることが今まで以上に要求されている。しかしな
がら，経営者報酬契約において，何らかの利益ベンチマークの未達が役員賞与
を減少させるようになっており，役員賞与が経営者と株主（投資家）の利害調
整機能を図るインセンティブになっているかどうか，言い換えれば利益ベンチ
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マーク未達の場合に役員賞与を増加させていないかどうかについての検証は日
本でほとんど行われていない。
　本論文では，２. で述べた先行研究を踏まえ，業績に連動した経営者の報酬
として役員賞与を取り上げ，前期利益，経営者予想利益，利益額ゼロの未達が
役員賞与を減少させている可能性について検証する。検証にあたっては，
Matsunaga and Park（2001）や乙政他（2014）に基づき，他の条件を一定と
したのち，各利益ベンチマークの未達が，役員賞与を減少させる要因になって
いるかどうかを分析する。「他の条件を一定とする」とは，報酬業績関係の正
常な影響をコントロールし，その上で，３つの利益ベンチマークの未達の役員
賞与に対する増分的影響を予測することを意味する。
　以上のことから，本論文では３つの仮説を検証する。
　仮説１： 他の条件を一定とするならば，当期の実績利益が経営者予想利益を
下回る場合，役員賞与を減少させる影響を及ぼす。
　仮説２： 他の条件を一定とするならば，当期の実績利益が前期の実績利益を
下回る場合，役員賞与を減少させる影響を及ぼす。
　仮説３： 他の条件を一定とするならば，当期の実績利益が利益額ゼロを下回
る場合，役員賞与を減少させる影響を及ぼす。
４．リサーチ・デザイン
4．1　モデル
4．1．1　仮説１の検証
　経営者報酬（役員賞与）と業績との関係である報酬業績関係を検証する場合，
Lambert and Larcker（1987），Murphy（2000），Core（2002），乙政（2015）
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などに基づくと，以下のモデルで分析を行うことになる。
1 0t t tt Unexpected PerforPay Pay mance    
 
（1）
　Payt は t 期における経営者報酬，Unexpected Performancet は t 期における
期待外の企業業績であり，会計ベースの指標を組み入れられる。このモデルの
 は報酬業績関係を表し， が大きいほど業績に対する報酬の連動性である業
績連動度が強いことを示す。経営者報酬と会計業績との関係を検証した先行研
究では，利益変化と経営者報酬変化との間には有意な正の関係があり，0
となることが分析により判明している。本論文では，この（1）式のモデルを踏
まえた上で，仮説１を検証するためのモデル，すなわち経営者予想利益の未達
が役員賞与の減額の決定に用いられているかどうかを検証するためのモデルと
して，Matsunaga and Park（2001）と乙政他（2014）をもとにした，以下の（2）
式を用いる。
0 1 2 3 4t t t t t t tBONUS NEG E NEG E Return              
 
（2）
　BONUSt は t1 期から t 期にかけての役員賞与の変動，Et は t 期の経常利
益，EtEtEt1 は t1 期から t 期にかけての経常利益の変動を表す⑵。当
期純利益を用いないのは，乙政（2004，第４章）において，当期純利益よりも
経常利益の方が経営者報酬に対する反応が強く出ているためである⑶。また，
BONUSt と Et は期首の総資産でデフレートされているので，Et は実質的
には収益性を示す総資産経常利益率の変動になっている。Et と t 期における
累積月次リターンである Returnt は，Matsunaga and Park（2001）に基づき，
報酬業績関係の正常な影響をコントロールするためにモデルに組み込まれてい
る変数であり， 2E 0， 4E 0 になると予想される。NEGt は t 期の経常利益
Etがt期首に経営者によって予想されたt期の経常利益MFEtを下回る場合（Et
MFEt の場合）に１，そうでない場合に０となるダミー変数である。経営者
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予想利益が役員賞与を決定する利益ベンチマークとされているなら，経営者予
想利益の未達の場合，役員賞与は減少することが予想される。すなわち，
NEGt の係数 1が 1E 0 になれば，仮説１は支持されることになる。なお，
Returnt をコントロール変数として含めているのは，Lambert and Larcker
（1987），Sloan（1993），Bushman and Smith（2001）により，株式リターンが
経営者報酬との正の相関を持つことが示されているためにもよる⑷。なお，（2）
式の推定の際には，産業ダミー変数と年度ダミー変数も加えている。
　（2）式では，経営者予想利益の未達（達成）の場合，実績利益と経営者予想
利益との乖離である予想誤差が役員賞与の減少（増加）と有意な正の関係を持
つかどうかを直接的に検証できない。ゆえに，補足的に，経営者予想利益の未
達（達成）の場合に，経営者予想利益の予想誤差が役員賞与と有意な正の関係
を持つどうかを直接的に検証するモデルを分析に用いることとする。このモデ
ルは，Matsunaga and Park（2001），乙政（2004，第６章），乙政（2005），
Otomasa et al.（2015）をもとにした以下の（3）式である。
0 1 2 3
4
t t t t t
t t
BONUS NEG MFErorr NEG MFError
Return
   
 
     
 
 
（3）
MFErorrt は t 期の経常利益の経営者予想の予想誤差（EtMFEt）を表す。
BONUSt と MFErorrt は期首の総資産でデフレートされている。なお，（3）式
の推定の際には，産業ダミー変数と年度ダミー変数も加えている。
　経営者予想利益が役員賞与を決定する利益ベンチマークとされているなら，
経営者予想利益の未達（達成）の場合，役員賞与は減少（増加）することが予
想される。すなわち，NEGt の係数 1，MFErorrt の係数 2，NEGtMFErorrt
の係数 3について， 1E 0， 2E 0， 2E  3E 0 になれば，仮説１は支持される。
また， 3E 0， 2E  3E  2E になっていれば，当期の実績利益が当期の経営者予
想利益を下回る場合に厳しいペナルティーが課せられていることを示す。
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4．1．2　仮説２の検証
　仮説２の検証，すなわち前期利益の未達が役員賞与の減少をもたらしている
かどうかについての検証は，Matsunaga and Park（2001）や乙政他（2014）
をもとにした以下の（4）式のモデルを用いる。
0 1 2 3 4t t t t t t tBONUS DEC E DEC E Return              
 
（4）
DECt は t 期の経常利益が t1 期の経常利益を下回った場合（EtEt1の場合）
に１，そうでない場合に０となるダミー変数である。Et と Returnt は，報酬
業績関係の正常な影響をコントロールするためにモデルに取り入れられてお
り， 2E 0， 4E 0 になると予想される。なお，（4）式の推定の際には，産業ダ
ミー変数と年度ダミー変数も加えている。
　当期の経常利益が前期の経常利益を下回ることによって役員賞与が減額され
るならば，DECt の係数 1は 1E < 0 となり，仮説２は支持されることになる。
また，前期利益が役員賞与を決定する利益ベンチマークとされているなら，前
期利益の未達（達成）の場合，役員賞与は減少（増加）すると考えられるので，
Et の係数 2，DECtEt の係数 3について， 2E 0， 2E  3E 0 になると予
想される。前期利益未達の場合の報酬業績関係（業績連動度）が，前期利益達
成の場合の報酬業績関係よりも強いならば， 3E 0， 2E  3E  2E となることが
予想される。
4．1．3　仮説３の検証
　仮説３の検証，すなわち利益額ゼロの未達が役員賞与を減少させる影響を及
ぼしているかどうかについての検証は，Matsunaga and Park（2001），乙政
（2004，第５章），乙政他（2014）をもとにした以下の（5）式のモデルを用いる。
0 1 2 3 4t t t t t t tBONUS LOSS E LOSS E Return              
 
（5）
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LOSSt は経常損失を計上した場合に１，そうでない場合に０となるダミー変
数である⑸。Et と Returnt は，報酬業績関係の正常な影響をコントロールす
るためにモデルに取り入れられており， 2E 0， 4E 0 になると予想される。
なお，（5）式の推定の際には，産業ダミー変数と年度ダミー変数も加えている。
　利益額ゼロの未達が役員賞与を減少させる要因となっている場合，LOSSt の
係数 1は 1E 0 となり，仮説３が支持されることになる。また，Gaver and 
Gaver（1998）で示されているように，損失を計上する場合，利益を計上する
場合と比べて，報酬業績関係が弱くなるのであるならば，LOSStEt の係数
 3は 3E 0 となると予想される。
4．2　サンプル
　本論文では，分析に際して，①2000年３月期から2013年３月期の各期で東証
一部・二部に上場（金融・証券・保険業を除く），②３月期決算企業で決算月
数が12，③連結決算の財務データ個別決算の役員賞与のデータが『NEEDS 
Financial QUEST』，『NEEDS CD-ROM DVD 版 日経財務データ』，『Nikkei 
NEEDS-MT 役員情報』から入手可能，④連結経常利益の予想値が『NEEDS 
Financial QUEST』から収集可能という全ての条件を満たす企業を抽出した。
その上で，新美（2010）に基づき，２期（当期と前期）連続で役員賞与がゼロ
でない企業を，分析に用いることとしている。役員賞与は，2006年３月期以前
においては利益処分項目として処理されているものである。さらに，モデルに
用いる主な変数の上下１％に含まれるサンプルを外れ値としてサンプルから除
外した。最終的に分析に用いたサンプルは6,523社－年となった。分析期間は
2002年３月期から2013年３月期の12年間である。
　なお，乙政・椎葉（2009）では，会計利益の変化に対する経営者報酬の感応
度は，会計利益に単独決算数値を用いた場合と連結決算数値を用いた場合とで
変わらないことが判明している。このことや，2000年３月期以降は連結決算重
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視の会計になっていることから，乙政・椎葉（2009），新美（2010）と同様に，
本論文では経常利益等の財務データに連結決算数値を用いることとする。
５．分析結果
5．1　基本統計量と相関係数
　図表１のパネル A はサンプル全体における基本統計量，図表１のパネル B
は分析に用いる主な変数の相関を示している。図表１のパネル A を見ると，
サンプル全体のMFErorrtEtMFEtの値は平均して負になっている。これは，
Ota（2006）を初めとする様々な先行研究で判明しているように，平均的に経
図表１　基本統計量と相関係数
パネル A　基本統計量
変数 平均値 標準偏差 Q1 中央値 Q3
BONUSt -0.00001  0.00032 -0.00009  0.00000  0.00009
Et  0.00166  0.02647 -0.00880  0.00328  0.01402
MFErorrt -0.00108  0.02258 -0.00951  0.00097  0.00998
Returnt  0.07448  0.39835 -0.17230  0.01461  0.24350
パネル B　相関係数
変数 BONUSt Et MFErorrt Returnt
BONUSt 1.0000 0.55237（0.000）
0.46517
（0.000）
0.35400
（0.000）
Et 0.45572（0.000）
1.0000 0.76172
（0.000）
0.43891
（0.000）
MFErorrt
0.40807
（0.000）
0.80587
（0.000）
1.0000 0.45340
（0.000）
Returnt
0.29196
（0.000）
0.40307
（0.000）
0.42852
（0.000）
1.0000
パネル B の対角線の上段はスピアマンの順位相関係数，下段はピアソンの積率相関係数であ
る。カッコ内は p 値である。
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営者の利益予想が実績利益を上回る楽観的なものになっていることを示してい
る。また，図表１のパネル B を見ると，BONUSt と Et との相関，BONUSt
と MFErorrt との相関，BONUSt と Returnt との相関はそれぞれ正となって
いることが判明した。ただし，BONUSt と Returnt との間の相関係数は，
BONUSt と Et との間の相関係数または BONUSt と MFErorrt の間の相関
係数と比べて高くなっていない。
　なお，経営者予想利益未達の企業は3,015社－年，前期利益未達の企業は2,680
社－年，利益ゼロ額未達の企業は195社－年であった。また，経営者予想利益，
前期利益，利益ゼロ額が全て未達の企業は181社－年であった
5．2　仮説１についての分析結果
　図表２は，（2）式，（3）式，（4）式，（5）式の分析結果を示している。産業ダミー
変数と年度ダミー変数に関する分析結果は省略している。図表２の（2）式の分
析結果を見ると，予想通りに NEGt の係数 1E は１％水準で有意に負（ 1E 0）
となっており，仮説１が支持されたといえる。また，Et の係数 2E は１％水
準で有意に正（ 2E 0）であり，NEGtEt の係数 3E は10％水準で有意に正
（ 3E 0）になっていた。これらの分析結果から，当期の経営者予想利益が未達
の企業では役員賞与が減少することが判明した。さらに，弱い証拠ではあるが，
3E 0， 2E  3E  2E になっていることから，経営者予想利益の未達の場合，経
営者予想利益を達成した場合と比べて報酬業績関係（業績連動度）が強い可能
性があるといえる。
　図表２には（3）式の分析結果も示されている。（3）式の分析結果を見ると，予
想通りに NEGt の係数 1E は１％水準で有意に負（ 1E 0）となっている。また，
MFErorrt の係数 2E は１％水準で有意に正（ 2E 0），NEGt  MFErorrt の係
数 3E は５％水準で有意に正（ 3E 0）で， 2E  3E 0 である。これらの分析結
果は，当期の実績利益が経営者予想利益を達成できなかった場合，役員賞与が
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減少する傾向があることを示しているといえる。加えて， 3E 0 であり， 2E
 3E  2E になっていることから，経営者に対しては，実績利益が経営者予想利
益を下回った場合に厳しいペナルティーが課せられることが判明した。これ
は，経営者報酬と経営者予想誤差との関連を検証した Otomasa et al.（2015）
とは逆の分析結果であり，役員賞与は経営者に対するインセンティブとして，
図表２　（2）式～（5）式の分析結果
説明変数 予測符号 （2）式 （3）式 （4）式 （5）式
 ? 0.00001 0.00002 0.00001 -0.00002
（t 値） （0.22） （0.66） （0.36） （-0.62）
NEGt － -0.00004*** -0.00003***
（t 値） （-4.64） （-2.71）
DECt － -0.00006***
（t 値） （-5.85）
LOSSt － -0.00023***
（t 値） （-4.66）
Et ＋ 0.00382*** 0.0361*** 0.00461***
（t 値） （13.65） （11.12） （23.36）
MFErrort ＋ 0.00322***
（t 値） （7.74）
NEGtEt ? 0.00066*
（t 値） （1.66）
NEGtMFErrort ? 0.0134**
（t 値） （2.42）
DECtEt ? 0.00038
（t 値） （0.81）
LOSStEt ? -0.00333***
（t 値） （-3.99）
Returnt ＋ 0.00010*** 0.00012*** 0.00010*** 0.00010***
（t 値） （7.03） （8.03） （7.27） （7.38）
Adj.R2 0.240 0.208 0.242 0.243
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。
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役員報酬とは異なる役割を果たすことを示しているのかもしれない。
　以上のことから，仮説１が支持されたといえる。
5．2　仮説２についての分析結果
　図表２の（4）式の分析結果を見ると，予想通りに DECt の係数 1E は１％水準
で有意に負（ 1E 0）となっている。よって，当期の実績利益が前期の実績利
益を下回った場合，役員賞与が減額されているので，仮説２が支持されたとい
える。また，Et の係数 2E は１％水準で有意に正（ 2E 0）であるが，DECt
Et の係数 3E は有意となっていない。前期の実績利益未達の企業と，前期の
実績利益達成の企業との間で報酬業績関係（業績連動度）には差がないといえ
る。これは，乙政（2004，第５章）や乙政他（2014）の分析結果と対照的であ
り，役員賞与は経営者に対するインセンティブとして，役員報酬とは異なる役
割を果たすことを示しているのかもしれない。
　以上のことから，仮説２が支持されたといえる。
5．3　仮説３についての分析結果
　図表２の（5）式の分析結果を見ると，予想通りに LOSSt の係数 1E は１％水
準で有意に負（ 1E 0）となっている。よって，当期の実績利益が利益額ゼロ
を下回る場合（損失を計上する場合），役員賞与が減額されているので，仮説
３は支持されたといえる。また，Et の係数 2E は１％水準で有意に正（ 2E 0）
である。さらに，LOSStEt の係数 3E は１％水準で有意に負（ 3E 0）となっ
ていることから，損失を計上する場合，利益を計上する場合と比べて，報酬業
績関係（業績連動度）が弱くなることが判明した。
　以上のことから，仮説３が支持されたといえる。
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６．追加的検証
6．1　３つの利益ベンチマーク未達による役員賞与の増分的な減少の検証
　乙政他（2014）では，Matsunaga and Park（2001）に基づき，利益ベンチマー
ク間で重なりあいがあると考えられることから，経営者予想利益，前期利益，
利益額ゼロの３つの利益ベンチマークのそれぞれを達成しない場合に，経営者
報酬に対しての増分的な減少はどの利益ベンチマークの未達が大きいのか，そ
れぞれの利益ベンチマーク未達が経営者報酬に対してそれぞれ増分的な減少を
もたらすのかについて，検証を行っている。本論文でも，経営者予想利益，前
期利益，利益額ゼロのそれぞれを達成しない場合に，役員賞与に対しての増分
的な減少はどの利益ベンチマークの未達が大きいのか，それぞれの利益ベンチ
マーク未達がそれぞれ役員賞与に対して増分的な減少をもたらすのかについて
追加的な検証を行うこととする。この分析には，Matsunaga and Park（2001） 
と乙政他（2014）に基づく，以下の（6）式を用いることとする。
0 1 2 3 4
5 6 7
8
t t t t t
t t t t t t
t t
BONUS NEG DEC LOSS E
NEG E DEC E LOSS E
Return
    
  
 
      
        
 
 
（6）
　（6）式では経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロの各利益ベンチマーク未
達による役員賞与の増分的減少の影響を検証する。経営者予想利益，前期利益，
利益額ゼロのそれぞれの利益ベンチマークの未達が役員賞与の増分的な減少を
もたらすならば，NEGt の係数 1，DECt の係数 2，LOSSt の係数 3は，それ
ぞれ 1E 0， 2E 0， 3E 0 になると予想される。
　図表３では（6）式の分析結果が示されている。（6）式の分析結果を見ると，
NEGt の係数 1E は５％水準で有意に負（ 1E 0）であった。DECt の係数 2E と
LOSSt の係数 3E はそれぞれ 2E 0， 3E 0 で，１％水準で有意に負であり，
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3E が 0.00022， 2E が 0.0004， 1E が 0.00002となっていた。これらの分析結
果から，役員賞与に対する減額の影響は，利益額ゼロの未達が最も大きく，そ
の次が前期利益の未達，経営者予想利益の未達という順番になっていることが
明らかになった。すなわち，経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロの３つの
利益ベンチマークすべてを考慮して役員賞与を減額している可能性が判明した
のである。乙政他（2014）では，経営者報酬に対する増分的な減少の大きさは，
大きい順に利益額ゼロの未達，経営者予想利益の未達となっていた。また，乙
政他（2014）では，前期利益の未達は，利益ゼロ額の未達，経営者予想利益の
図表３　（6）式の分析結果
説明変数 予測符号 （6）式
 ? 0.00002
（t 値） （0.60）
NEGt － -0.00002**
（t 値） （-2.35）
DECt － -0.00004***
（t 値） （-3.76）
LOSSt － -0.00022***
（t 値） （-4.27）
Et ＋ 0.00349***
（t 値） （10.61）
NEGtEt ? 0.00098*
（t 値） （1.76）
DECtEt ? -0.00009
（t 値） （-0.13）
LOSStEt ? -0.00310***
（t 値） （-3.42）
Returnt ＋ 0.00009***
（t 値） （6.78）
Adj.R2 0.247
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。
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未達を所与とした場合，経営者報酬に対する増分的な減少をもたらしていない
ことが見出されている。しかし，本論文の分析結果は，経営者予想利益，前期
利益，利益額ゼロの各利益ベンチマークの未達がそれぞれ役員賞与に対する増
分的な減少をもたらすというものになっている。これも，役員賞与は経営者に
対するインセンティブとして，経営者報酬とは異なる役割を果たすこと示して
いるのかもしれない。
　以上の分析結果から，経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロといった各利
益ベンチマークの未達による役員賞与の増分的な減少は，利益ゼロ額の未達の
場合に最も大きく，次に前期利益の未達の場合，経営者予想利益の未達の場合
となることが判明した。
6．2　相対業績評価
　本論文では，利益ベンチマークとして前期利益をとりあげている。しかしな
がら，先行研究からは，当期の実績利益から当期の実績利益の産業平均を取り
除いて算定される当期の産業調整済利益が前期の産業調整済利益を下回る場
合，すなわち当期の個別企業の利益変動が当該企業の所属する利益変動の産業
平均を下回る場合において，役員賞与が減額される可能性が示唆されている。
　そもそも，現実にインセンティブ・システムを適用し，業績評価の基準を事
前に設定する際に客観的でコストのかからない方法としては，過去の業績を用
いる手法以外に，同タイプの職務にある他の人々による業績を基準に用いると
いう相対業績評価の手法があげられる（Milgrom and Roberts: 1992, Murphy: 
2000）。経営者の場合ならば，当該企業が所属する産業の業績の平均値を用い
て，業績評価を行える。企業の業績が，経営者の努力とは直接関係しない産業
全体あるいは市場全体の環境状態の結果にも影響を受けているならば，産業全
体あるいは市場全体へのマクロショックの要因を除去することは，経営者報酬
契約の効率性の上昇につながるのである。このように，自社以外の企業との相
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対的な業績の違いに応じて，報酬が変化するように設計するのが最適という考
え方を，相対業績評価（relative performance evaluation）という（Holmstorm: 
1979, 1982）。相対業績評価では，経営者の管理可能な業績（要因）だけに焦点
が合わされ，経営者がコントロールできない産業全体あるいは市場全体の環境
状態が，経営者報酬の決定から排除されることになる。
　Gibbons and Murphy（1990），Janakiraman et al.（1992），Sloan（1993）の
分析からは，個別企業の業績が経営者報酬と正の相関を持つ一方で，当該企業
が属する産業の業績の平均は経営者報酬と負の相関を持つという関係が成り
立っていることが読み取れる。すなわち，経営者報酬の決定の際に，企業個別
の業績のうち産業平均の業績とシステマティックに連動する部分を完全に取り
除く強度の相対業績評価でなく，企業個別の業績のうち産業平均の業績とシス
テマティックに連動する部分を部分的に取り除く弱度の相対業績評価がなされ
ていることが示唆されたのである。弱度の相対業績評価がなされている場合，
経営者報酬と企業業績との間には有意な正の連動が確認され，経営者報酬と産
業の業績平均との間には有意な負の連動が確認されることになる。
　また，Murphy（2000）では，調査に基づき，サンプル企業を業績評価基準
が産業平均業績などの外部決定評価基準（externally determined standards）
であるか，予算や前期業績などの内部決定評価基準（internally determined 
standards）であるかで分類した。その上で，産業調整済利益（個別の企業の
利益－当該企業が所属する産業の利益平均）の分散が自社の利益変動の分散と
比べて小さな企業群では外部決定評価基準を採用しているという仮説が，分析
の結果，支持されていることを見出した。
　乙政（2004，第７章）では，DeFond and Park（1999）を参照して，当期の
個別企業の利益変動が当期の当該企業の所属する利益変動の産業平均を上回る
場合において，経営者報酬が増加することを分析により見出した。これは，経
営者報酬の決定の際に，企業個別の当期の利益変動だけでなく，当期の当該企
309利益ベンチマーク未達が役員賞与に与える影響の検証
609
業の所属する利益変動の産業平均が比較的大きな位置を占めているという弱度
の相対業績評価がなされていることを示唆している。そのうえで，乙政（2004，
第７章）は，Murphy（2000）が主張したように，当期の利益変動の産業平均が，
外部決定評価基準として一種の利益ベンチマークとなっており，企業の業績が
業績の産業平均と同じ程度であれば，経営者報酬の成長はストップしてしまう
ことを分析により見出した。ゆえに，当期の利益変動が正であっても，当期の
利益変動が当期の利益変動の産業平均を下回ると役員賞与は減少することが考
えられる。
　そこで，本論文では，DeFond and Park（1999），Matsunaga and Park
（2001），乙政（2004，第７章）をもとに，当期の利益変動が当期の利益変動の
産業平均を下回る場合に役員賞与が減額されるかどうかを，以下の（7）式のモ
デルを用いて追加的に検証する。
0 1 2 3
4
t t t t t
t t
BONUS AdjDEC E AdjDEC E
Return
   
 
       
 
 
（7）
　t期の利益の産業平均をPeerEt，t1 期の利益の産業平均PeerEt1とすると，
AdjDECtはt期の利益変動がEtがt期の利益変動の産業平均PeerEt（PeerEt
PeerEt1）を下回る場合（EtPeerEt）に１，そうでない場合に０となる
ダミー変数である。これは，t 期の産業調整済利益 AdjEt（EtPeerEt）が t
1 期の産業調整済利益 AdjEt1（Et1PeerEt1）を下回る場合に１，そうでな
い場合に０となるダミー変数でもある。PeerEt の算定は，東証33業種分類に
基づき行った⑹。（7）式の推定の際には，BONUSt と Et を期首の総資産で除
し，産業ダミー変数と年度ダミー変数も加えている。当期利益変動の産業平均
が利益ベンチマークとなっており，当期利益変動の産業平均の未達が役員賞与
を減少させる要因となっているならば，AdjDECt の係数 1は 1E 0 となると
予想される。
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　また，当期利益変動の産業平均の未達による役員賞与の減少については，以
下の（8）式を用いた検証も行う。
0 1 2 3 4
5 6 7
8
t t t t t
t t t t t t
t t
BONUS NEG AdjDEC LOSS E
NEG E AdjDEC E LOSS E
Return
    
  
 
      
        
 
 
（8）
　（8）式は，（6）式の DECt と DECtEt をそれぞれ AdjDECt と AdjDECt
Et に置き換えたモデルであり，経営者予想利益の未達と利益額ゼロの未達を
所与とした場合，当期の利益変動の産業平均の未達が役員賞与の増分的な減少
をもたらすかどうかを検証するモデルである。（4）式や（6）式で利益ベンチマー
クとして用いている前期利益では，経営者の努力とは関係ない産業全体のマク
ロショック（産業の平均的な業績）の影響を考慮していない。これに対し，（7）
式と（8）式では，産業全体のマクロショックの影響を考慮して，t1 期の実績
利益 Et1の未達ではなく，t1 期の産業調整済利益 AdjEt1を t 期の産業調整
済利益 AdjEt が下回る場合に役員賞与が減少するかどうかを検証することに
なる。（8）式で各利益ベンチマークの未達が役員賞与の増分的減少をもたらす
ならば，NEGt の係数 1，AdjDECt の係数 2，LOSSt の係数 3はそれぞれ 1E
0， 2E 0， 3E 0 になると予想される。
　図表４は，（7）式と（8）式の分析結果を示している。t 期の利益変動 Et が t
期の利益変動の産業平均 PeerEt を下回っていた企業は3,087社－年であった。
（7）式の分析結果を見ると，AdjDECt の係数 1E は10％水準で有意であり， 1E
0 となっている。このことから，弱い証拠であるが，当期利益変動が当期利
益変動の産業平均を達成できなかった場合（前期の産業調整済利益を当期の産
業調整済利益が下回る場合），役員賞与が減額される可能性があるといえる。
また，（8）式の分析結果を見ると，NEGt の係数 1E と LOSSt の係数 3E はそれ
ぞれ１％水準で有意に 1E 0， 3E 0 となっているが，AdjDECt の係数 2E は
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有意となっていない。 1E ， 3E の係数の大きさを見ると，役員賞与に対する増
分的減少は，利益ゼロ額の未達が最も大きく，その次が経営者予想利益の未達
であることが見出された。（8）式の AdjDECt の係数 2E は有意となっていない
ので，当期利益変動の産業平均の未達は，経営者予想利益の未達，利益額ゼロ
の未達と比べて，役員賞与を増分的に減少させる影響が非常に小さいことが判
明した。これは，前期利益の未達が，経営者予想利益の未達よりは役員賞与の
増分的な減額の影響が強く，利益ゼロ額の未達よりは役員賞与の増分的な減額
の影響が弱いという（6）式の分析結果と対照的である。以上のような分析結果
図表４　（7）式と（8）式の分析結果
説明変数 予測符号 （7）式 （8）式
 ? -0.00001 0.00001
（t 値） （-0.25） （0.31）
NEGt － -0.00003***
（t 値） （-3.77）
AdjDECt － -0.00001* -0.00000
（t 値） （-1.65） （-0.29）
LOSSt － -0.00023***
（t 値） （-4.54）
Et ＋ 0.00406** 0.00373***
（t 値） （13.27） （11.66）
NEGtEt ? 0.00076
（t 値） （1.48）
AdjDECtEt ? 0.00045 0.00043
（t 値） （1.17） （0.85）
LOSStEt ? -0.00359***
（t 値） （-4.04）
Returnt ＋ 0.00010** 0.00009***
（t 値） （7.62） （6.87）
Adj.R2 0.238 0.245
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。
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になった要因としては，乙政（2004，第７章）の分析期間が1985年３月期から
1999年３月期であるのに対し，本論文では2002年３月期以降が分析期間である
ことや，近年では役員賞与の減額を決定する際に，当期利益変動の産業平均で
はなく，経営者予想利益や前期利益といった他の利益ベンチマークを重視して
いる可能性が考えられる。
6．3　最終予想の経営者予想利益を用いた分析
　本論文の分析で用いてきた t 期の経営者予想利益は，t 期首に予想が行われ
た期首予想である。しかし，期首予想の経営者予想利益を達成していない企業
は，最終予想（実績利益の公表時点に最も近い経営者予想）までの間に，株式
市場の評価が悪化するネガティブ・サプライズ（実績利益が最終予想利益を下
回ること）を避けるために，期首予想の経営者予想利益を下方に修正する期待
マネジメントを行うということが，浅野（2007），浅野（2009a），浅野（2009b）
などにより判明している。ゆえに，役員賞与の減額の決定に際して，経営者予
想利益の最終予想を利益ベンチマークとしている可能性も存在する。そこで，
経営者予想利益として最終予想を用いた場合に，仮説１が支持されることにな
るかどうかについて，追加的な検証を行う。また，最終予想の経営者予想利益
未達の場合における役員賞与の増分的な減額の影響を，前期利益，利益額ゼロ，
当期利益変動の産業平均といった各利益ベンチマークの未達の場合と比較する
検証も行う。
　図表５は，経営者予想利益を説明変数に含む（2）式，（3）式，（6）式，（8）式の
推定において，MFEt に t1 期の最終予想である経常利益の予想値を用いた
場合の分析結果である。産業ダミー変数と年度ダミー変数の分析結果は省略し
ている。最終予想未達の企業は1,838社－年，期首の経営者予想利益未達の企
業3,015社－年のうち，最終予想を達成していた企業は1,591社－年であり，経
営者予想利益を下方に修正する期待マネジメントが行われたことが伺える⑺。
313利益ベンチマーク未達が役員賞与に与える影響の検証
613
図表５　最終予想の経営者予想利益を用いた場合の
（2）式・（3）式・（6）式・（8）式の分析結果
説明変数 予測符号 （2）式 （3）式 （6）式 （8）式
 ? -0.00002 -0.00003 0.00001 -0.00000
（t 値） （-0.61） （-0.91） （0.42） （-0.14）
NEGt － -0.00000 -0.00000 0.00000 -0.00000
（t 値） （-0.14） （-0.26） （0.35） （-0.09）
DECt － -0.00005***
（t 値） （-4.92）
AdjDECt － -0.00001
（t 値） （-1.08）
LOSSt － -0.00020*** -0.00022***
（t 値） （-4.19） （-4.60）
Et ＋ 0.00447*** 0.00355*** 0.00400***
（t 値） （20.98） （11.04） （13.17）
MFErrort ＋ 0.00409***
（t 値） （3.44）
NEGtEt ? 0.00001 0.00001 0.00001
（t 値） （0.02） （0.01） （0.03）
NEGtMFErrort ? 0.00024
（t 値） （0.11）
DECtEt ? 0.00084
（t 値） （1.58）
AdjDECtEt ? 0.00095**
（t 値） （2.29）
LOSStEt ? -0.00282*** -0.00342***
（t 値） （-3.21） （-3.99）
Returnt ＋ 0.00010*** 0.00022*** 0.00009*** 0.00010***
（t 値） （7.67） （13.77） （7.22） （7.47）
Adj.R2 0.241 0.150 0.249 0.246
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。
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　図表５の（2）式と（3）式の分析結果を見ると，期首予想を用いた場合（図表２
の（2）式と（3）式の分析結果参照）と異なり，NEGt の係数 1E は有意になって
おらず，経営者予想利益の未達は役員賞与の減額をもたらす要因となっていな
い。また，（3）式の自由度調整済決定係数は，期首予想を用いた場合（図表２
の（3）式の分析結果参照）よりも，最終予想を用いた場合のほうがモデルの説
明力が低いことが見出された。ゆえに，経営者予想利益に最終予想を用いた場
合は，仮説１は支持されないといえる。加えて，（6）式と（8）式の分析結果にお
いても，期首予想を用いた場合（図表３の（6）式と図表４の（8）式の分析結果参
照）と異なり，NEGt の係数 1E は有意になっていない。よって，経営者の最
終予想利益の未達が，前期利益や利益ゼロ額の未達と比べて，役員賞与の増分
的な減少をもたらす程度は非常に弱いといえる。つまり，前期利益の未達や利
益額ゼロの未達と異なり，経営者の最終予想利益の未達は役員賞与の増分的な
減少をもたらさない可能性が示唆されたのである。
　以上のことから，経営者予想利益の最終予想の未達は，期初予想の未達と異
なり，役員賞与の減額の要因となっていないと考えられる。
７．結論と今後の課題
　本論文では，役員賞与が企業の意思決定の主体である経営者に効率的な経営
を行わせるためのインセンティブとなっているかどうかについて，利益ベンチ
マークの観点から検証を行った。具体的には，経営者のインセンティブを引き
出すように，利益ベンチマークを実績利益が下回る場合に役員賞与が減少して
いるかどうかを検証した。検証にあたっては，先行研究から，経営者予想利益，
前期利益，利益額ゼロを利益ベンチマークと仮定して分析を行った。分析の結
果，実績利益が経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロをそれぞれ下回ると役
員賞与が減少する傾向があることが判明した。
　また，追加的な検証により，役員賞与の減額の程度は，利益額ゼロの場合が
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最も強く，次に前期利益の未達，経営者予想利益となっている可能性が見出さ
れた。すなわち，企業は経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロのうちどれか
一つを役員賞与減額の際の利益ベンチマークとして用いているのではなく，経
営者予想利益，前期利益，利益額ゼロの３つの利益ベンチマークすべてを考慮
して役員賞与の減額に用いている可能性が判明したのである。加えて，相対業
績評価の観点から，当期利益変動の産業平均（産業調整済利益）の未達が役員
賞与を減少させるかどうかの検証を行った。分析の結果，弱い証拠ながら，当
期利益変動の産業平均の未達が役員賞与を減少させることが明らかになった。
しかしながら，経営者予想利益の未達や利益額ゼロの未達と異なり，当期利益
変動の産業平均の未達は役員賞与の増分的な減少をもたらさないことが示唆さ
れた。
　さらに，期初に公表された経営者予想利益でなく，実績利益の公表時点に最
も近い経営者予想利益（最終予想）を用いた分析を行った。分析の結果，実績
利益が最終予想を下回っても，役員賞与の減額に影響を与えていないことが明
らかになった。すなわち，役員賞与の減額を決定する際の利益ベンチマークと
して，経営者の最終予想利益は用いられていないことが示唆されたのである。
　本論文の分析結果により，企業の経営者報酬契約において，役員賞与の減額
の際に経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロを利益ベンチマークとして用い
られていることが見出された。つまり，日本企業においては，経営者の短期的
なインセンティブである役員賞与の減額に際して，利益ベンチマークの未達が
考慮されている可能性が示されたのである。ゆえに，本論文の分析結果は，経
営者報酬のインセンティブの設計に関する今後の議論や，経営者報酬に関する
今後の実証会計研究に資するであろう。また，報告利益管理の際に企業が考慮
する利益ベンチマークに関する今後の実証会計研究にも示唆を与えると考えら
れる。
　今後の課題としては，分析に用いるモデルの精緻化があげられる。例えば，
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取締役会の構成メンバーの中で社外取締役が占める割合や機関投資家の株式保
有比率などのコーポレートガバナンスの指標の導入が考えられる。また，本論
文では経営者予想利益，前期利益，利益額ゼロといった利益ベンチマークの未
達が役員賞与の減少に与える影響について検証しているが，役員賞与の額の決
定にあたり，どのような状況下でどの利益ベンチマークの未達または達成を優
先するのかについては具体的な検証を行っていない。この点も今後の課題とい
える。
注⑴　『日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書』において，報酬委員会の役割
は，報酬委員会を設置している調査対象企業の48％で「取締役会，経営会議等への諮問アドバイ
ス」，39％で「取締役会への議案提出」となっていることが明らかになっている。
⑵　本論文の分析で用いた役員賞与は，分析対象企業の役員賞与総額である。ゆえに，本論文にお
ける役員賞与は，経営者個人ではなく，「経営陣」の業績を評価した結果による賞与といえる。
⑶　乙政（2004，第４章）や乙政・椎葉（2009）では，営業利益も当期純利益と比べて経営者報酬
に対する反応が強く出ていることが判明している。しかしながら，決算短信における営業利益の
予想値は2006年３月期以前では入手できないため，本論文では経常利益を用いている。
⑷　t 期と t1 期の３月末もしくは６月末の株価を用いて Returnt を計算し，仮説の検証と追加的
検証を行った。分析結果は，本文中に示したものとほぼ変わらないものとなった。また，報酬業
績関係を検証するに際して，Joskow and Rose（1994）や乙政（2004，第４章）では t1 期の
業績も経営者報酬に影響を及ぼすと考えられるとして，t1 期の株式リターン Returnt1，t1
期の株価の変動 Pt1（t1 期末の株価 Pt1t2 期末の株価 Pt2），t1 期の実績利益変動
Et1をコントロール変数として用いている。新美（2010）でも，役員賞与と企業業績との関係
を検証するに際して Et1をコントロール変数として用いている。これらの分析では，
Returnt1，Pt1，Et1の係数は有意に正となっていて，経営者報酬や役員賞与の決定において，
当期だけでなく前期の業績が反映されていることが判明している。本論文でも，Returnt1と
Et1をコントロール変数として各モデルに組み込んだ分析を行った。しかし，先行研究とは異
なり，Returnt1と Et1の係数は有意に正とならなかった。先行研究と異なる分析結果になった
原因としては，役員賞与が当期の業績に重点を置いて決定されていることや，先行研究との分析
期間の違いが考えられる。これについては，今後の研究で分析に用いるモデルの精緻化を行う際
に検討が必要な課題といえる。
⑸　2006年３月期以前においては，役員賞与は利益処分項目として処理されているので，当期未処
分利益がゼロとなれば，役員賞与の原資はなくなることになっていた。本論文では，乙政（2004，
第４章）や乙政他（2014）などに基づき，経営者報酬の変動と相関する利益として経常利益を用
いて，経常損失を計上した場合に役員賞与が減少するかどうかを検証しており，分析に当期純利
益を用いていないことに注意されたい。
⑹　類似した産業をまとめて，t 期の利益変動の産業平均 PeerEt を算定するという手法を用いた
分析も行った。また，利益変動の産業平均ではなく産業メディアンを用いた分析も行った。いず
れの値を用いた場合も，本文で示したのと同様な分析結果が導かれた。
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⑺　最終予想の未達が役員賞与の減額の要因になっていないにもかかわらず，期首の経営者予想利
益が未達である企業の50％以上が，最終予想までの間に経営者予想利益を下方に修正して，実績
利益が最終予想利益を上回るようにしているのは，株式市場の評価が悪化するネガティブ・サプ
ライズを避けるように期待マネジメントを行っているためと考えられる。ただし，株式市場の評
価については，今後より詳細に検証する必要があると思われる。
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